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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 155.43 162.44 202.64 202.64 
（+/-） -2% 5% 25% 0% 
净利润 1.11 6.83 11.23 14.37 
（+/-） 283% 515% 64% 28% 
EPS(元) 0.05  0.26  0.43  0.55  
P/E 190 36 22 17 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件 

4 月 11 日，公司发布 2016 年年度报告，报告期间公司实现营业收入 155.43

亿元，同比下降 1.95%；归属母公司净利润 1.11 亿元，同比增加 276.03%；

EPS 为 0.05 元/股。15 日，公司发布 2017 年第一季度报告，报告期间公司

实现营业收入 47.30 亿元，同比增加 57.47%；归属母公司净利润 1.17 亿元，

同比增加 381.97%；EPS 为 0.04 元/股。 

 点评 

电解铝价格上涨、氧化铝价格及电费下降促业绩大幅回暖。原因一：2016

年长江 A00 电解铝年均价上涨 400 元/吨，销量 123 万吨，毛利增加 4.21

亿元；原因二：2016 年，贵阳氧化铝价格下跌 91 元/吨，需外购氧化铝 160

万吨，成本下降 1.23 亿元；原因三：2016 年，公司综合用电成本约 0.32

元/千瓦时，同比下降约 0.033 分/千瓦时，吨铝成本下降 429 元，产量 125

万吨，成本下降 4.57 亿元。三者合计带动毛利增加 10 亿元，最终导致业绩

大幅回暖。 

氧化铝业务：2017 年文山二期 60 万吨投产、未来将实现全部自给。公司

拥有文山 1.5 亿吨和中老铝业 1.4 亿吨铝土矿资源。文山氧化铝一期产能 80

万吨/年氧化铝，文山二期 60 万吨/年已经建成投料，预计年中达产，2016

年实现氧化铝产量 82 万吨，预计 2017 年将实现 130 万吨。公司另外仍在

建老挝 100 万吨/年氧化铝项目，预计 2019 年年中投产，届时公司氧化铝

将实现完全自给自足。2016 年公司吨氧化铝生产成本 1,556 元/吨，预计

2017 年成本仍将保持在该水平。 

电解铝业务：电力成本稳定、全部为合规产能。公司拥有云南铝业、云铝润

鑫、云铝涌鑫和云铝泽鑫四家电解铝公司，合计产能 120 万吨/年，全部为

合规产能。420kA 和 300kA 大型电解槽占总产能的 80%。吨铝电耗稳定在

13,000kwh，2016 年综合电价 0.32元 kwh，电力成本 4,160 元/吨。成本假

设：2017 年电力成本不变；按照产量 125 万吨计算，外购氧化铝/碳素分别

为 133 万吨/31 万吨，虽然氧化铝/碳素价格均会高于去年，但考虑到氧化铝

新投产 50 万吨，则全年成本增加仅为 2.02 亿元。假设全年电解铝均价涨

500 元/吨，将增加收入 5.34 亿元；假设今年产销量持平，则销售增加 1.53

万吨，增加收入 1.67 亿元。则公司全年毛利将增加 4.99 亿元。 

铝加工业务：行业整体低迷、盈利仍不乐观。公司拥有浩鑫铝箔、云铝沥鑫

和云铝泓鑫三家铝加工公司，合计产能 55 万吨/年。因行业整体低迷，2016

年合计亏损 5,507 万元。我们认为 2017 年该资产盈利状况仍不乐观，与去

年持平。 

碳素业务：公司子公司云铝源鑫拥有 55 万吨/年产能，在建产能 60 万吨/
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年。2016 年产量 52 万吨，2017年预计与 2016年持平。 

 盈利预测及估值：目标价“9.5”、投资评级“增持” 

假设：1、2017 年电解铝/氧化铝/预焙阳极年均价分别为 13,000 元/吨/2,388

元/吨/3,150 元/吨；2、2017 年电解铝/氧化铝/预焙阳极产量分别为 125 万

吨/130 万吨/52 万吨，产销平衡；3、2017 年外购氧化铝/预焙阳极分别为

111 万吨/23 万吨，我们预测 2017 年公司将实现营业收入 162.44 亿元，归

属母公司股东净利润 6.83 亿元，EPS 为 0.26 元。给予公司 2017 年 36 倍

的 PE，对应目标价格为 9.5 元/股，投资评级“增持”。 

 风险提示 

铝价供给侧改革不及预期、氧化铝产量不及预期、铝加工板块亏损超预期。 
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图表1： 公司营业收入关键假设 

栏目  单位  指标  2016A 2017E 2018E 2019E 铝价格变化  

-20% -10% 0% 10% 20% 

价格            

长江 AOO铝 万元/吨 年均价 1.25  1.30  1.35  1.35  1.04  1.17  1.30  1.43  1.56  

氧化铝（贵阳一级） 元/吨 年均价 2,065 2,288 2,376 2,376 1,830 2,059 2,288 2,517 2,746 

氧化铝/电解铝 比值 15% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 

预焙阳极（西南地区） 元/吨 年均价 2,680 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 

产销量            

铝产品 万吨 销售量 123 125 155 155 125 125 125 125 125 

铝产品 万吨 生产量 125 125 155 155 125 125 125 125 125 

氧化铝 万吨 生产量 82 130 200 240 130 130 130 130 130 

碳素制品 万吨 生产量 52 52 86 93 52 52 52 52 52 

收入            

铝制品 亿元 收入 134.07  141.07  181.27  181.27  113.34  127.21  141.07  154.94  168.80  

其他 亿元 收入 21.37  21.37  21.37  21.37  21.37  21.37  21.37  21.37  21.37  

成本            

铝制品 亿元 成本 112.19  114.21  146.46  142.68  109.88  112.05  114.21  116.38  118.55  

其他 亿元 成本 21.22  21.22  21.22  21.22  21.22  21.22  21.22  21.22  21.22  

电费 元/吨 成本 4,160 4,160 4,160 4,160 4,160 4,160 4,160 4,160 4,160 

外购氧化铝 万吨  159 111 99 59 111 111 111 111 111 

外购碳素 万吨  23 23 7 0 23 23 23 23 23 

毛利            

铝制品 亿元 毛利 21.88  26.86  34.81  38.59  3.46  15.16  26.86  38.56  50.25  

其他 亿元 毛利 0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  

合计            

合并报表 亿元 收入 155.43  162.44  202.64  202.64  134.71  148.58  162.44  176.31  190.17  

合并报表 亿元 成本 133.41  135.43  167.68  163.90  131.10  133.27  135.43  137.60  139.77  

合并报表 亿元 毛利 22.02  27.01  34.96  38.74  3.61  15.31  27.01  38.71  50.40  

权益 亿元 归属净利润 1.11  6.83  11.23  14.37  -10.78  -1.43  6.47  15.29  24.15  

            

EPS 元  0.05  0.26  0.43  0.55  -0.41  -0.05  0.25  0.59  0.93  

PE 倍 9.5 190  36  22  17  -23  -174  38  16  10  

资料来源：联讯证券 

备注： 

1、 仅基于增量计算； 

2、 假设 1 吨电解铝需要 1.93 吨氧化铝、1 吨电解铝需要 0.6 吨预焙阳极、氧化铝价格为电解铝价格的 176%；电力成本不变； 

3、 电解铝成本变化仅考虑氧化铝价格变动及预焙阳极价格变动，仅计算外购量弹性。 
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图表2： 公司 PE-Bands 图 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

 

图表3： 公司 PB-Bands 图 

 

资料来源:Wind 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 94.01 92.57 115.53 128.60 经营活动现金流 9.11 21.92 35.52 32.07 

现金 42.74 35.95 48.43 62.45 净利润 2.07 7.43 11.83 14.97 

应收票据及账款 7.00 9.75 12.16 12.16 折旧摊销 9.83 10.02 10.02 10.02 

其它应收款 3.26 3.00 3.00 3.00 财务费用 7.98 7.71 7.71 7.71 

预付账款 3.82 5.00 5.00 5.00 投资损失 -0.01 0.00 0.00 0.00 

存货 32.49 33.86 41.92 40.97 营运资金变动 -3.41 -2.19 13.71 -1.89 

其他 4.70 5.02 5.02 5.02 其它 -7.36 -1.05 -7.74 1.27 

非流动资产 225.26 231.74 236.74 236.74 投资活动现金流 -14.75 -20.00 -20.00 -18.05 

长期投资 2.06 2.10 2.10 2.10 资本支出 14.18 5.00 5.00 0.00 

固定资产及在建工程 193.79 198.79 203.79 203.79 长期投资 2.06 2.10 2.10 2.10 

无形资产 9.88 10.00 10.00 10.00 其他 1.49 -12.90 -12.90 -15.95 

其他 19.53 20.85 20.85 20.85 筹资活动现金流 17.89 -8.71 -3.04 0.00 

资产总计 319.27 324.31 352.27 365.34 短期借款 53.50 50.60 50.60 50.60 

流动负债 163.84 162.48 178.60 176.71 长期借款 23.05 23.63 23.63 23.63 

短期借款 53.50 50.60 50.60 50.60 其他 -58.66 -82.94 -77.27 -74.23 

应付账款 65.98 67.72 83.84 81.95 现金净增加额 12.30 -6.79 12.48 14.02 

其他 44.36 44.16 44.16 44.16      

非流动负债 56.76 55.75 55.75 55.75 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 23.05 23.63 23.63 23.63 成长能力         

其他 33.71 32.12 32.12 32.12 营业收入 -2% 5% 25% 0% 

负债合计 220.60 218.23 234.35 232.46 营业利润 128% 256% 59% 27% 

少数股东权益 6.29 6.89 7.49 8.09 归属母公司净利润 283% 515% 64% 28% 

归属母公司股东权益 92.38 99.20 110.43 124.80 获利能力         

负债和股东权益 319.27 324.32 352.27 365.35 毛利率 14.2% 16.6% 17.3% 19.1% 

     净利率 1.3% 4.6% 5.8% 7.4% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 1.8% 1.6% 1.8% 1.6% 

营业收入 155.43 162.44 202.64 202.64 偿债能力         

营业成本 133.41 135.43 167.68 163.90 资产负债率 69% 67% 67% 64% 

营业税金及附加 0.60 0.41 0.51 0.51 流动比率 0.57  0.57  0.65  0.73  

营业费用 4.14 4.37 5.43 5.43 速动比率 0.38  0.36  0.41  0.50  

管理费用 6.25 5.24 6.54 6.39 营运能力         

财务费用 7.99 7.71 7.71 7.71 总资产周转率 0.51  0.50  0.60  0.56  

资产减值损失 0.42 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)         

公允价值变动收益 -0.02 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.05  0.26  0.43  0.55  

投资净收益 0.01 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.54  3.81  4.24  4.79  

营业利润 2.61 9.29 14.78 18.71 估值比率         

营业外收入 0.40 0.00 0.00 0.00 P/E 190 36 22 17 

营业外支出 0.29 0.00 0.00 0.00 P/B 2.68  2.50  2.24  1.98  

利润总额 2.72 9.29 14.78 18.71 EV/EBITDA 8.66  6.75  5.72  4.67  

所得税 0.65 1.86 2.96 3.74      

净利润 2.07 7.43 11.83 14.97          

少数股东损益 0.96 0.60 0.60 0.60      

归属母公司净利润 1.11 6.83 11.23 14.37      

EBIT 10.70 17.00 22.49 26.42      

EBITDA 20.53 27.01 32.51 36.44      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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